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PCB业务高端化+国际化双轮驱动，公司延续高增长动能
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事项：

公司发布2025年半年度报告，实现营业收入6.54亿元，同比增长45.59%，实
现归母净利润1.42亿元，同比增长41.05%。

平安观点：

延续高增长动能，技术驱动业绩跃升：公司2025年上半年，实现营业收
入6.54亿元(+45.59%YoY)，归母净利润1.42亿元(+41.05%YoY)，主要
系受益于PCB市场中高端化趋势，公司持续精进PCB线路与阻焊层曝光
技术，在最小线宽、产能、对位精度等设备核心性能指标上保持领先水

平，以此全面助力产品体系向高端化迈进。依托产品稳定可靠的品质、

高性价比优势以及本土化服务的便利，公司产品的市场渗透率正实现快

速提升。 2025年上半年公司整体毛利率和净利率分别是 42.07%
（+0.19pct YoY）和21.71%（-0.69pct YoY）。从费用端来看，2025年
上半年，公司期间费用率为15.82%（-1.19pct YoY），其中销售费用
率、管理费用率、财务费用率和研发费用率分别为4.32%（+0.79pct
YoY）、3.04%（-1.59pct YoY）、-0.86%（+1.18pct YoY）和9.32%
（ -1.57pct YoY ） 。 2025Q2 单 季 度 ， 公 司 实 现 营 收 4.12 亿 元
（+63.93%YoY，+70.11%QoQ），公司Q2实现归母净利润0.90亿元
（+47.97%YoY，+73.84%QoQ）。Q2单季度，公司的毛利率和净利率
分别为42.55%（+2.23pct YoY，+1.30pct QoQ）和21.88%（-2.36pct
YoY，+0.47pct QoQ）。全球AI算力需求爆发带动了高多层PCB板及高
端HDI产业加速升级与产量增加，与此同时PCB产业链扩张至海外，公
司凭借技术优势与国际化的布局，从2025年3月开始，公司产能处于超
载状态，3月单月发货量破百台设备，创下历史新高，4月交付量环比提
升近三成，再创历史纪录，产能全线拉满。

PCB业务高端化+国际化双轮驱动，主业持续领跑：公司聚焦AI服务器、
智能驾驶、高速通信等高端PCB应用场景，持续推进MAS系列设备在
HDI、类载板、IC载板等领域的应用。MAS4设备在多家头部客户完成中

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 829 954 1,435 2,016 2,633
YOY(%) 27.1 15.1 50.4 40.5 30.6
净利润(百万元) 179 161 313 460 612
YOY(%) 31.3 -10.4 94.5 47.1 33.0
毛利率(%) 42.6 37.0 42.6 43.6 43.6
净利率(%) 21.6 16.8 21.8 22.8 23.2
ROE(%) 8.8 7.8 13.7 17.6 20.1
EPS(摊薄/元) 1.36 1.22 2.37 3.49 4.64
P/E(倍) 107.3 119.8 61.6 41.9 31.5
P/B(倍) 9.5 9.3 8.4 7.4 6.3
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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试验证并实现小批量交付，最小线宽达3–4μm，性能对标国际一线品牌。公司以“区域深耕+客户协同”为核心推进全球化战
略，泰国子公司作为东南亚区域运营与服务枢纽，不仅高效承接当地PCB产业转移带来的增量需求，更推动东南亚市场成
为公司重要营收增长极，营收贡献占比持续攀升。在此基础上，公司进一步拓展越南、马来西亚等新兴市场，凭借技术适

配性与本地化服务优势，当地新增订单拓展势头强劲，成功覆盖更多区域内高端PCB制造企业。公司持续深化与国际头部
厂商如鹏鼎控股、沪电股份、深南电路、胜宏科技、景旺电子、生益电子、定颖电子、红板公司等客户的合作，公司将依

托行业标杆客户的示范效应，加速拓展全球高端市场，持续巩固在直写光刻领域的竞争优势。目前公司二期基地正紧锣密

鼓地开展园区装修等工作，三季度进入投产期。二期基地投产后将显著提升高端直写光刻设备的交付能力，可有效承接AI
服务器、智能驾驶及Mini/Micro-LED等领域的增量订单，从产能端彻底缓解当前交付压力，为后续市场份额提升奠定产能基
础。

投资建议：公司在直写光刻技术方面积累深厚，凭借技术优势与国际化的布局，业务前景持续向好，同时产品也在泛半导

体领域不断拓展延伸。综合行业趋势和公司近况，我们调整了公司的盈利预测，预计2025-2027年公司的归母净利润分别为
3.13亿（原值为2.88亿）、4.60亿（原值为4.25亿）和6.12亿（原值为5.83亿），对应8月29日收盘价的PE分别为61.6X、
41.9X和31.5X。作为国内领先的直写光刻设备厂商，公司将受益于PCB厂商海外建厂趋势、中高端PCB需求的增长及国产
化进程，且公司加快在载板、先进封装、新型显示等领域的布局，将进一步提高公司产品线覆盖的广度，营收规模有望继

续扩大，维持公司“推荐”评级。 

风险提示：（1）国内PCB厂商投资不及预期。（2）泛半导体直写光刻设备市场拓展及技术发展的风险。（3）竞争加剧的
风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 2424 2821 3484 4300
现金 671 565 370 263
应收票据及应收账款 935 1304 1832 2393
其他应收款 2 9 12 16
预付账款 11 29 40 52
存货 578 665 920 1201
其他流动资产 228 250 310 374
非流动资产 365 332 298 265
长期投资 0 0 0 0
固定资产 156 214 184 155
无形资产 13 11 9 8
其他非流动资产 195 107 104 103
资产总计 2789 3154 3782 4565
流动负债 648 792 1096 1446
短期借款 3 0 0 16
应付票据及应付账款 522 604 835 1090
其他流动负债 122 188 261 340
非流动负债 79 78 78 78
长期借款 1 1 1 0
其他非流动负债 78 78 78 78
负债合计 726 871 1174 1524
少数股东权益 0 0 0 0
股本 132 132 132 132
资本公积 1397 1397 1398 1400
留存收益 534 754 1078 1509
归属母公司股东权益 2063 2283 2608 3041
负债和股东权益 2789 3154 3782 4565

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 954 1435 2016 2633
营业成本 601 823 1137 1485
税金及附加 5 9 13 17
营业费用 49 69 93 116
管理费用 49 57 77 95
研发费用 98 138 185 232
财务费用 -18 -2 -2 -1
资产减值损失 -13 -7 -10 -13
信用减值损失 -18 -27 -38 -49
其他收益 26 26 26 26
公允价值变动收益 1 0 1 2
投资净收益 4 3 3 3
资产处置收益 0 -0 -0 -0
营业利润 170 335 494 658
营业外收入 2 2 2 2
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 171 337 496 660
所得税 10 25 37 49
净利润 161 313 460 612
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 161 313 460 612
EBITDA 170 372 533 698
EPS（元） 1.22 2.37 3.49 4.64

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 -72 -13 -59 60
净利润 161 313 460 612
折旧摊销 17 37 38 39
财务费用 -18 -2 -2 -1
投资损失 -4 -3 -3 -3
营运资金变动 -258 -355 -554 -588
其他经营现金流 31 -2 2 1
投资活动现金流 267 0 -1 -2
资本支出 67 -0 3 6
长期投资 318 0 0 0
其他投资现金流 -118 0 -4 -8
筹资活动现金流 -141 -94 -135 -164
短期借款 -13 -3 0 16
长期借款 -0 -0 -0 -0
其他筹资现金流 -127 -90 -134 -180
现金净增加额 55 -106 -195 -107

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 15.1 50.4 40.5 30.6
营业利润(%) -12.8 97.4 47.5 33.1
归属于母公司净利润(%) -10.4 94.5 47.1 33.0
获利能力

毛利率(%) 37.0 42.6 43.6 43.6
净利率(%) 16.8 21.8 22.8 23.2
ROE(%) 7.8 13.7 17.6 20.1
ROIC(%) 12.9 22.7 26.3 26.3
偿债能力

资产负债率(%) 26.0 27.6 31.0 33.4
净负债比率(%) -32.3 -24.7 -14.2 -8.1
流动比率 3.7 3.6 3.2 3.0
速动比率 2.6 2.5 2.1 1.9
营运能力

总资产周转率 0.3 0.5 0.5 0.6
应收账款周转率 1.1 1.2 1.2 1.2
应付账款周转率 1.9 2.3 2.3 2.3
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.22 2.37 3.49 4.64
每股经营现金流(最新摊薄) -0.55 -0.10 -0.45 0.45
每股净资产(最新摊薄) 15.66 17.33 19.79 23.08
估值比率

P/E 119.8 61.6 41.9 31.5
P/B 9.3 8.4 7.4 6.3
EV/EBITDA 41 50 36 27
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